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Abstract 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: Proper and timely financing is one of the essential and vital factors for the 

survival of companies and can contribute to their future growth. One type of financing is 

trade credit financing. Trade credit is one of the most important sources of short-term 

financing and can play a fundamental role in companies’ business activities. Considering 

that each company has a target level of trade credit that it seeks to achieve, the purpose of 

this study is to investigate the effect of working capital management and bargaining power 

on the speed of adjustment toward target trade credit. 
 

Method: This research is applied in nature and, methodologically, is an ex post facto 

study, as it examines relationships after the occurrence of events. The statistical population 

of the study consists of companies listed on the Tehran Stock Exchange, covering the 

period from 2010 to 2023. Finally, by applying the systematic elimination method, 137 

companies were selected from the statistical population for the final sample. 
 

Results: The statistical results showed that working capital management can increase the 

speed of adjustment toward target trade credit. In addition, managers’ bargaining power 

in business negotiations has a direct effect on the speed of trade credit adjustment and 

accelerates the achievement of target trade credit. 
 

Conclusion: Through proper management of working capital, the speed of 

adjustment toward target trade credit can be increased, enabling companies to 

maximize their ability to obtain financing through credit. Effective working capital 

management creates greater stability in the cash conversion cycle, attracts creditors’ 

confidence, and allows companies to gain an advantage over competitors in securing 

credit. Furthermore, managers’ bargaining power serves as a valuable asset in 

negotiations, enabling them to persuade the other party effectively. 
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Introduction 

Proper and timely financing is one of the essential and vital factors for the survival of the 

company that can lead to the growth of the company. Business credit is one of the methods by 

which companies finance for short periods. Commercial credit plays an essential role in the 

business activities of any company and indicates the level of trust of suppliers and creditors in 

a company. Managers are responsible for making decisions about The use of commercial credit 

is in different economic conditions. The speed of adjustment of trade credit indicates the speed 

at which companies reach the optimal level or the target commercial credit, which the company 

can make the most of this source of financing. As providers of short-term financing, when they 

want to give business credit to their clients, they consider several important aspects including 

profit margins from additional sales on credit, the ability of the client company to pay its 

business obligations on time, and the long-term financial position of the client company. are 

fulfilling their obligations. To compensate for the information deficits of creditors, creditors 

rely on the financial characteristics of the company to make decisions about granting credit on 

factors such as the company's specific characteristics such as the return on assets, size, and 

liquidity in the company's credit rating, so the financial characteristics and the overall 

performance of the company affect the receipt of the company's business credit. One of the 

factors affecting the amount of business credit is working capital management. Other factors 

affecting the acquisition of credit financing are the influence and bargaining power of 

managers. Bargaining power refers to the extent to which the two parties to the transaction 

influence each other and how much they can convince the other party and achieve their desires. 

Therefore, the purpose of this study is to investigate the effect of working capital management 

and bargaining power on the rate of adjustment of business credit. 

Method 

The presented research is of an applied type and also methodologically because it has been 

investigated after the occurrence of an event. The statistical population of the study is the 

Tehran Stock Exchange and the study period is from 2010 to 2023. In order to test the research 

hypotheses, the generalized moment method (GMM) has been used. By applying the conditions 

of systematic exclusion, 137 firms have been included in the final screening from the statistical 

population as the final sample. It should be noted that when the dependent variable appears as 

an interrupt on the right side in the dependent variable model, the OLS estimators are no longer 

compatible and the Generalized Moment Estimator (GMM), which is based on panel dynamic 

patterns, should be used. In order to estimate the model by this method, it is necessary to first 

determine the instrumental variables used in the model. 

Results 

The statistical results showed that working capital management can increase the speed of 

adjustment of business credit in achieving optimal business credit. Also, the bargaining power 

of managers in business negotiations has a direct effect on the speed of adjustment of trade 

credit and increases the speed of achieving the target commercial credit. In fact, with proper 

management of working capital and high bargaining power of managers in business 

negotiations, companies can Achieve target business credit at a faster speed. 

Conclusions 

Working capital management can increase the rate of adjustment of business credit towards 

optimal and objective business credit. In fact, working capital is the amount of short-term 

capital that managers determine how much capital should be present in the company's 

operational cycle and use it operationally. It displays cash flows in the company and prevents 

financial crises and incorrect and low-performance investments. Proper working capital 

management requires the right balance between liquidity and profitability to maximize the 
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value of the company. Working capital management is very important in Iranian companies, 

because companies have limited resources for long-term capital markets. Such companies must 

depend on the production of domestic resources such as short-term bank loans, borrowing to 

invest in inventories and cash. If we think about the financial constraints of Iranian companies, 

working capital management can be a suitable solution for such companies. Therefore, with 

proper management of the company's current capital, the speed of adjustment of commercial 

credit can be increased and the company can use its maximum power in receiving credits, 

because with the management of working capital, a high stability is created in the amount of 

the operating cycle and the liquidity conversion cycle, and the opinions of creditors are 

attracted and the company can take the lead in the amount of attracting credits compared to 

competitors. According to the results obtained and considering the problems of financing 

through debt, which will eventually face some companies with a severe financial crisis. It is 

suggested that managers take the right measures to strengthen the company's credit image by 

using the correct management of the company's current capital and the liquidity conversion 

cycle as a criterion so that they can use the maximum financing in this way. Investors and 

creditors can experience more reliable investment and credit by examining the amount of the 

company's liquidity conversion cycle by examining the amount of the company's liquidity 

conversion cycle. Owners of companies can take the lead in attracting credit investors by 

employing highly skilled people in marketing and high bargaining power. It is suggested that 

future researchers investigate firm risk management on the speed of business credit adjustment 

and also the effect of managers' behavioral biases on the speed of business credit adjustment 

and compare the results with the results of the present study. 
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 ده ـــ ـچکی  مقاله   اطلاعات 

  رشد   تواند می   آینده   در   که   است   ها شرکت   حیات   بقای   در   حیاتی   و   ضروری   عوامل   از   موقع   به   و   مناسب   مالی  تأمین   هدف:  .پژوهشی مقاله  نوع مقاله: 

  منبع   ترین مهم   تجاری   اعتبار .  کرد   اشاره  اعتباری   مالی   تأمین   به   توان می   مالی   تأمین   انواع   از .  باشد   داشته   دنبال   به   را   شرکت
  شرکت   هر   اینکه   به   توجه   با .  باشد   داشته   ها شرکت   تجاری   های فعالیت   در   اساسی   نقش   تواند می   که   است   مدت کوتاه   مالی   تأمین 

  سرمایه   مدیریت   تأثیر  بررسی   حاضر  مطالعه  هدف   ، بنابراین   یابد،   دست   آن   به  کند می   تلاش   که  داشته   هدف  تجاری   اعتبار   یک 
 . است   تجاری  اعتبار   تعدیل   سرعت   بر   زنی چانه  قدرت   و   گردش  در 

 

شناختی به جهت اینکه پس از رخ دادن رویدادی به بررسی  پژوهش ارائه شده از نوع کاربردی و همچنین از نظر روش   روش: 

است. جامعه آماری مورد مطالعه بورس اوراق بهادار تهران بوده و  آن پرداخته است از نوع همبستگی علی و پس رویدادی  
شرکت در غربال نهایی    137است. در نهایت با اعمال شرایط حذف سیستماتیک،    1402الی    1389دوره مورد مطالعه از سال 
 اند. از جامعه آماری لحاظ شده 

 

تواند سرعت تعدیل اعتبار تجاری را در دستیابی به اعتبار تجاری  نتایج آماری نشان داد مدیریت سرمایه در گردش می   ها: یافته 

زنی مدیران در مذاکرات تجاری نیز تأثیر مستقیم بر سرعت تعدیل اعتبار تجاری  بهینه افزایش دهد. همچنین قدرت چانه 
 دهد. داشته و سرعت دستیابی به اعتبار تجاری هدف را افزایش می 

 

توان سرعت تعدیل اعتبار تجاری را افزایش داد تا در نهایت شرکت از  با مدیریت صحیح سرمایه جاری شرکت می   گیری: نتیجه 

حداکثر توان خود در دریافت اعتبارات در جهت تأمین مالی استفاده نماید، زیرا با مدیریت سرمایه در گردش ثبات بالایی در میزان  
تواند به نسبت رقبا گوی سبقت را در میزان جلب اعتبارات  چرخه تبدیل نقدینگی ایجاد و نظرات اعتباردهندگان جلب و شرکت می 

 توانند طرف مقابل را به وسیله آن متقاعد نمایند. زنی برگ برنده مدیران در مذاکرات اعتباری است، که می برباید. همچنین قدرت چانه 

 
 : ها تاریخ 

 15/7/1403 تاریخ دریافت:

 28/10/1403 تاریخ بازنگری: 

 6/5/1404 پذیرش: تاریخ  

 7/3/1405 تاریخ انتشار برخط:
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 . تأمین مالی
 
 

 : JELبندی  طبقه 
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 مقدمه   - 1

تواند رشد شرکت را به دنبال داشته  تأمین مالی مناسب و به موقع از عوامل ضروری و حیاتی بقای حیات شرکت است که می 

مدت  های کوتاه ها بدان وسیله برای دوره هایی است که شرکت تجاری ازجمله روش   اعتبار (.  2024و همکاران،    1تینگبانی باشد ) 

  2008ها در سال با روند بحران مالی جهانی در شرکت  . ( 1396صالحی و همکاران،  و  2022و   2021 ، 2لو )  کنند تأمین مالی می 

اعتبار تجاری  (.  2016،  3فابری و کلاپر میلادی نقش تأمین مالی اعتباری بسیار مورد توجه همگان در سراسر دنیا قرار گرفته است ) 

شرکت  یک  کنندگان و اعتباردهندگان به  دهنده میزان اعتماد تأمین و نشان   داشته های تجاری هر شرکت  نقش اساسی در فعالیت 

بدون پرداخت وجه    بال های دارای اعتبار تجاری  شرکت .  ( 1400خواجوی و همکاران،  و    1399نوروزی،  افلاطونی و  )   است 

تأمین   ، نقد  از  را  خود  موردنیاز  خدمات  و  می کال  دریافت  و کنندگان  نیز   کنند  مقابل  طرف  در  سایر  بانک   همچنین  و  ها 

و همکاران،    4ما و   1395نیا و طاهری،  ایزدی نمایند ) اعتباردهندگان با بررسی اعتبار تجاری شرکت اقدام به اعطای تسهیلات می 

ی در شرایط مختلف  اعتبارتجار گیری در مورد میزان استفاده از  یم تصم مدیران، مسئول  (.  2024و همکاران،    5تینگبانی و    2023

بازپرداخت  2018و همکاران،    6گانکالوز اقتصادی هستند )  توانایی شرکت در  به میزان  اعتباری شرکت بسته  (. در واقع توان 

ها است و مدیران سعی در تلاشند هر چه سریعتر به  ها داشته و اعتبار تجاری یکی از منابع مهم تأمین مالی برای شرکت بدهی 

 (. 1401افلاطونی و همکاران،  و    2022لو،  سطح اعتبار تجاری هدف دست یابند ) 

به سطح بهینه یا همان اعتبار تجاری هدف است که    ها شرکت سرعت دستیابی    دهنده نشان سرعت تعدیل اعتبار تجاری،  

اعتبار  (.  2022،  7خو و آدریان و    2022  لو، تواند بیشترین استفاده را از این منبع تأمین مالی نماید ) ی م شرکت در این سطح بهینه  

  هر های تجاری  نقش اساسی در فعالیت   تواند ؛ که می ( 2022و    2021لو،  )   مدت است ترین منبع تأمین مالی کوتاه تجاری مهم 

آن   شرکت  تعدیل  بالی  و سرعت  منبع  این  از  استفاده  بالی  و سطح  باشد  تأمین نشان   داشته  اعتماد  میزان  و  دهنده  کنندگان 

بدون پرداخت    بال، های دارای اعتبار تجاری  . شرکت ( 2021لو،  و    2023،  8وانگ و همکاران ) است    ها اعتباردهندگان به شرکت 

با بررسی اعتبار  نیز  ها و سایر اعتباردهندگان و بانک   کرده کنندگان دریافت نیاز خود را از تأمین   کال و خدمات مورد   ، وجه نقد 

ها اغلب از سطح هدف و بهینه  شرکت (.  1395نیا و طاهری،  ایزدی نمایند ) می   آنها به    تجاری شرکت اقدام به اعطای تسهیلات 

(.  2022لو،  های خود در این زمینه استفاده نماید ) تواند از تمام قابلیت اعتبار تجاری منحرف شده و در این شرایط شرکت نمی 

مدیران همواره در تلاش هستند با سرعت بالتری به اعتبار تجاری هدف دست یابند، زیرا تأمین مالی اعتباری، جایگزین مناسبی  

تواند بر دستیابی  های شرکتی، کیفیت اطلاعات مالی و غیره می باشد. عوامل گوناگونی مانند ویژگی برای تأمین مالی خارجی می 

 (. 2022لو،  و    3140فتحه،  ،  1401افلاطونی و همکاران،  شرکت به سطح بهینه اعتبار تجاری تأثیرگذار باشد ) 

بهعرضه فراهمکنندگان  مالی کوتاهعنوان  منابع  زمانی که میکنندگان  تجاری  مدت،  اعتبار  مشتریان خود  به  خواهند 

صورت نسیه، توانایی شرکت مشتری برای پرداخت  دهند، چندین جنبه مهم ازجمله حاشیه سود حاصل از فروش اضافی به

و  2022، 9آستوانش و جیندال) گیرندموقع تعهدات تجاری خود و وضعیت مالی بلندمدت شرکت مشتری را در نظر میبه

واقع همانند دادن وام به مشتریان است، اما    کنندگان، در. دادن اعتبار به مشتریان از سوی عرضه(2022،  10گوفمن و وو 
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سرمایه گذارانی که سرمایه خود را به صورت اعتباری    (. 2022و همکاران،    1ابوهاموس د )شوای دریافت  هربدون اینکه به

و    3لئوو    2015،  2هاسپولت دهند به شدت نگران توانایی وام گیرندگان برای انجام تعهدات خود هستند ) ها میبه شرکت

اشاره کردند اعطاکنندگان اعتباری برای   (2017)  5بائر و اسکودا (. علاوه بر این،  2022و تیان،    4تیانو    2023همکاران،  

کسری ویژگیجبران  بر  اعتبارگیرندگان  اطلاعاتی  تصمیمهای  برای  مالی شرکت  بر  های  اعتبار  اعطای  مورد  در  گیری 

  رتبه اعتباری شرکت  های مالی درها، اندازه و نقدینگی و نسبتهای خاص شرکت مانند بازده داراییعواملی مانند ویژگی

 6آتیگهای مالی و عملکرد کلی شرکت در دریافت اعتبار تجاری شرکت تأثیرگذار است )ویژگی  ،کنند، بنابراین میتکیه  

   (.2021 ،و همکاران 8دونگ و 2017و همکاران  7بندیگ؛ 2013و همکاران 

ابوهاموس و  توان به مدیریت سرمایه در گردش اشاره کرد ) از عوامل تأثیرگذار بر میزان اعتبار تجاری دریافتی شرکت می 

های  ها و بدهی در شرایط پر چالش اقتصادی امروز و با افزایش فشارهای محیطی و منابع بیرونی محدود، دارایی (.  2022همکاران،  

.  ( 2022،  9مازانک و    1399اسکندرنژاد و همکاران،  )  از اهمیت فراوانی برخوردار است ها  شرکت   جاری )سرمایه در گردش( در 

شود و از جهت دیگر عملکرد  با این شرایط مدیریت سرمایه در گردش از یک طرف امتیاز رقابتی برای واحدها محسوب می 

مدیریت سرمایه در گردش یک جنبه کلیدی  (.  2019،  10لی )   دهد ها را تحت تأثیر قرار می مالی، سودآوری و نقدینگی شرکت 

و همکاران،  12ایلهام  و    1980،  11اسمیت از تصمیمات مدیران است که بر ریسک، بازده و ارزش گذاری شرکت تأثیرگذار است ) 

اند تأثیر مدیریت سرمایه در گردش  (. بسیاری محققان تلاش کرده 2022و همکاران،    14سنان و    2023و همکاران،    13هاتان و    2022

  16سولنو   - تروئل و مارتینز   - گارسیا ؛  2015و همکاران    15آکتاس ها بررسی کنند )به عنوان مثال،  را بر عملکرد مالی شرکت 

بر روی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری شرکت تمرکز داشته و نکته جالب اینجاست    عمدتاً(؛ این مطالعات  2007

تر شرکت را به دنبال خواهد  که توافق بر این است که مدیریت سرمایه در گردش خالص، باعث کاهش ریسک و سودآوری بال 

د، زیرا ریسک  شو انتظار داشت که حفظ سطح بالیی از سرمایه در گردش باعث افزایش رتبه اعتباری شرکت   توان ی م   داشت. 

در دریافت تأمین مالی اعتباری از سوی اعتباردهندگان است، زیرا کاهش ریسک    مؤثر را کاهش داده و کاهش ریسک از عوامل  

 .  ( 2022ابوهاموس و همکاران،  ) تواند ریسک عدم پرداخت دیون را نیز کاهش دهد  می 

که در آن یک خریدار کانونی و   صورت پذیرفته است راجع به مدیریت زنجیره تأمین   بسیاری  های پژوهش دهه گذشته  در 

میزان تمایلات خریدار و    بر یک یا چند تأمین کننده سطح اول وجود دارد و در این بین معادلتی وجود دارد که چه عواملی  

ها  درصد از کل بدهی شرکت  25اعتبار تجاری  های  حساب   ( 2022لو ) و    ( 2020)   ژانگ و    17لین . به گفته  تأثیرگذار است فروشنده  

از زنجیره تأمین مالی است و بخشی یکپارچه از پویایی قدرت    جدانشدنی به این ترتیب، اعتبار تجاری بخشی  گیرد.  می   را دربر 

تأمین  و  خریداران  چانه بین  قدرت  به  که  است  چانه کنندگان  قدرت  چه  هر  واقع  در  دارد.  بستگی  اعتبارگیرندگان  زنی  زنی 

  18چوی تر عمل نمایند ) توانند در قراردادهای اعتباری و همچنین تمدید سالنه این قراردها موفق تر باشد می اعتبارگیرندگان قوی 
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با توجه به مطالب بیان شده انتظار برآن است با مدیریت صحیح سرمایه  (.  2023،  1پارویزی عمران و الیوت و    2021و همکاران،  

ها دسترسی بالتری به اعتبار تجاری داشته و بتوانند شکاف ایجاد شده بین اعتبار  زنی بالتر، شرکت قدرت چانه   ز در گردش و نی 

بندد آیا  در ذهن نقش می   سؤال تجاری واقعی و اعتبار هدف را کاهش و سریعتر به اعتبار تجاری بهینه دست یابند. در نهایت این  

 تجاری بهینه دارد؟ زنی تأثیری بر سرعت تعدیل اعتبار تجاری به سمت اعتبار  مدیریت سرمایه در گردش و قدرت چانه 

های قبل مشاهده گردید که  با بررسی مطالعات پیشین در داخل و خارج از کشور و با بررسی و ارائه مطالبی در پاراگرف 

های محدودی در زمینه موارد تأثیرگذار بر سرعت تعدیل اعتبار تجاری  تاکنون پاسخی به پرسش فوق داده نشده است و پژوهش 

ها  صورت پذیرفته است، با توجه به بال بودن هزینه سرمایه و هزینه تأمین مالی از طریق استقراض در داخل کشور برای شرکت 

ها در آینده  تواند در صورت عدم پرداخت به موقع اصل و سود این گونه بدهی و خطری که تأمین مالی زیاد از طریق بدهی می 

نند سرعت تعدیل اعتبار تجاری خود را  توا ها توسط چه عواملی می برای شرکت به وجود آورد، بررسی این مورد که شرکت 

)هدف( دست یابند، از    افزایش داده که بتوانند با حداکثر ظرفیت و گنجایش از این عامل استفاده نمایند و به اعتبار تجاری بهینه 

ها بسیار مهم و ضروری است  مدیریت کارآمد سرمایه درگردش در بقا و ادامه فعالیت شرکت ضرورت بالیی برخوردار است.  

نقدینگی پیش نیازی است   که نشان دهنده چگونگی استفاده از سرمایه کوتاه مدت و نحوه تبدیل و تولید نقدینگی شرکت است. 

سرانجام رسانند و نقدینگی ناکافی در نهایت  توانند تعهدات کوتاه مدت خود را به  ها می تا اطمینان حاصل شود که شرکت 

مدیریت کارآمد سرمایه در گردش مستلزم تعادل صحیح بین نقدینگی و   تواند ورشکستگی شرکت را به دنبال داشته باشد. می 

پرداختن به سرمایه بکار گرفته شده در امورات جاری    ، بنابراین  سودآوری به منظور به حداکثر رساندن ارزش شرکت است. 

شرکت از اهمیت بالیی برخوردار است. از طرفی با توجه به رویکرد جهانی شدن صنایع و بحث دهکده جهانی و رقابتی که بین  

های گوناگون در صنایع بزرگ دنیا وجود دارد، بحث متقاعد نمودن مشتریان و جذب و نگهداری آنها از اصول حیاتی  شرکت 

زنی بالتری را داشته و بتواند با جذب حداکثر  ین میان موفق است که قدرت چانه شرکتی در ا   ، ها است، بنابراین بقای شرکت 

های  های بکروجذاب حفظ نماید تا بتواند به موقع به بحران گذاری تأمین مالی اعتباری، سرمایه و نقدینگی خود را جهت سرمایه 

بنابراین  باشد.  پاسخگو  نیز  یافته   ، مالی  نبود  به  توجه  پژوهش با  که  قطعی  پژوهش  های  موضوع  بررسی  به  تاکنون  قبلی  های 

اند و ایجاد شکاف پژوهشی در این حیطه، پژوهش حاضر بر آن است تا با پاسخ به سؤالت بیان شده فوق، ضمن ارتقای  نپرداخته 

 د. کنندگان را نیز پاسخگو باش ادبیات حسابداری و ورود اعتبار تجاری بهینه به این علم، اهداف کاربردی استفاده 

ابتدا بسط مبانی نظری، فرضیه  شناسی،  ها و مبانی تجربی پژوهش ارائه شده و در ادامه به روش در ادامه ساختار پژوهش 

 گیری پژوهش پرداخته شده است. ها و نتیجه تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش و نهایتاً یافته 

 ها مبانی نظری و توسعه فرضیه   - 2

  آنها منابع مالی و استفاده از  این  ، لذا  داشته به منابع مالی    مبرم   گذاری نیاز های سرمایه مناسب از موقعیت ها برای استفاده  شرکت 

و    1395کامیابی و گرجیان،  )   حرکت نماید   سهامداران   تا شرکت بتواند در مسیر توسعه و سودآوری   د شو باید به نحوی تعیین  

که بر اساس آن فروشندگان    . اعطای اعتبارات تجاری توافقی است مابین خریداران و فروشندگان ( 1400خواجوی و همکاران،  

  و خدمات خریداری شده را با تأخیر زمانی معین پرداخت نمایند   کالها که بتوانند پول    داده را    عمل   به خریداران مجوز این 

گذاری  در پژوهشی با بررسی اعتبار تجاری و سرمایه   ( 2024)   3کاراکوک  (. 2022و همکاران،    2ما و    1399افلاطونی و نوروزی،  ) 
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گذاری در ظرفیت توسعه و هم مشارکت در فعالیت اعتبار  شرکتی در افزایش ارزش شرکت این گونه بیان کردند که هم سرمایه 

با این حال، ترکیبی از توسعه ظرفیت و اعتبار تجاری منجر به ایجاد ارزش بیشتر   تجاری تأثیر مثبتی بر فرآیند ایجاد ارزش دارد. 

بپردازد و تنها از  را در زمان خرید   برای دریافت کال   مبلغ نقدی مزیت اعتبار تجاری این است که نیازی نیست مشتری  شود.  می 

فتحه،  )   این پول را در آینده، پرداخت کند   سازد ی م را قادر  طریق ثبت حساب بدهی یا پرداختنی در ترازنامه مشتری ایجاد و وی  

  عنوان   تجاری را به   بنابراین اعتبار   معرفی و عنوان جایگزین پول نقد های دریافتنی را به توان حساب . در این خصوص می ( 3140

همواره    ها شرکت پس به دلیل مزایای تأمین مالی اعتباری،    (. 2022لو،  )   مدت در نظر گرفت اری کوتاه گذ سرمایه   های ابزار   یکی از 

  ( 1400افلاطونی و همکاران )   (. 1400افلاطونی و همکاران،  در تلاشند با سرعت بالتری به سطح بهینه اعتبار تجاری دست یابند ) 

بیان    تأثیر ریسک عملیاتی و توان رقابت شرکت در بازار بر سرعت دستیابی به نسبت اعتبار تجاری بهینه   در پژوهشی با بررسی 

شود که انحراف از  ای از اعتبارات تجاری از این موضوع ناشی می ها به عرضه و تقاضای میزان بهینه تمایل شرکت نمودند که  

اند،  ها به دنبال دستیابی به اعتبار تجاری بهینه شود. با آنکه شرکت نهایت به کاهش ارزش شرکت منجر می   سطح مذکور در 

 (. 1401افلاطونی و همکاران،  و    2022لو،  ) بکاهد  از سرعت تعدیل اعتبار تجاری    ممکن است   های این کار هزینه 

زمانی است که شرکت، سطح اعتبار تجاری خود را تعدیل و به سوی آن سطح از اعتبار  سرعت تعدیل اعتبار تجاری، مدت 

  ( 2022لو )   (. 1401افلاطونی و همکاران،  و    2022لو،  ) یابد  گذاری کرده است حرکت و به آن دست می تجاری بهینه که قبلًا هدف 

های  توجهی سرعت همگرایی شرکت طور قابل به   19- بر سرعت تعدیل اعتبار تجاری نشان داد کووید   191- با بررسی تأثیر کووید 

،  دارند هایی که در معرض ریسک عملیاتی بالتری قرار  علاوه بر این، شرکت  آمریکایی را به سمت اعتبار تجاری هدف افزایش و 

مدیران به علت مشکلات تأمین مالی برون سازمانی، طبق    . نمایند که اعتبار تجاری خود را به سمت هدف تعدیل    تمایل داشته بیشتر  

اورلوا و  )   گیرند نظریه نمایندگی تمایل بیشتری برای استفاده از اعتبار تجاری داشته و تمام تلاش خود را در این زمینه به کار می 

در  گیرندگان  ر که مبادا اعتبا   این نگرانی را داشته از سوی دیگر اعتباردهندگان نیز    (. 1396صالحی و همکاران،  و    2018،  2رآو 

های مالی شرکت را در اعطای اعتبار  نباشند، از همین رو اعتباردهندگان ویژگی هایشان  فرع بدهی   و   بازپرداخت اصل   آینده قادر به 

های مالی بر سرعت تعدیل  تأثیر خوانایی صورت در پژوهشی با عنوان    ( 3140)   فتحه   (. 1398،  مرادی و  کرمی  ) دهند  مد نظر قرار می 

  ها شرکت درصد است، یعنی    70این گونه بیان نمودند سرعت تعدیل اعتبار تجاری در نمونه پژوهش حدود    ها اعتبار تجاری شرکت 

ی مالی بر  ها صورت درصد از فاصله ایجاد شده تا اعتبار تجاری بهینه را جبران نمایند. همچنین خوانایی    70قادرند در هرسال  

 به اعتبار تجاری بهینه افزایش خواهد یافت.    ها شرکت سرعت تعدیل اعتبار تجاری تأثیرگذار و با ارتقای این عامل سرعت دستیابی  

مدیریت سرمایه  گذاری است،  های سرمایه مدت موردنیاز برای تأمین مالی فعالیت مدیریت سرمایه در گردش، سرمایه کوتاه 

بالتر شرکت  به عملکرد  بهتر    4و جنسن   مکلینگ طبق نظریه  .  ( 2019  ، 3ناستیتی و همکاران ) ها منتهی خواهد شد  در گردش 

گیری چرخه عملیاتی شرکت )چرخه تبدیل نقدینگی( همبستگی داشته و در یک  ، معیارهای سرمایه در گردش با اندازه ( 1976) 

برای خرید مواد و همچنین دریافت مبالغ کالهای فروش   فاصله بین هزینه   (. 1403زاده و همکاران،  یوسف ) راستا قرار دارند  

اگر این    (. 1394سلطانی و همکاران،  و    2019و همکاران،    5گیل ) رفته، در واقع نوعی چرخه تبدیل نقدینگی در شرکت است  

گذاری بیشتری در سرمایه در گردش انجام شود که درنتیجه شرکت دچار  تر باشد بیانگر این است که باید سرمایه فاصله طولنی 
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باروس  ) شود  نامناسب خواهد شد. از طرف دیگر چرخه تبدیل نقدینگی با افزایش فروش موجب سودآوری بیشتر می  نقدینگی 

ها  گذاری دهند )که برای سایر سرمایه هایی که وجوه بیشتری را به سرمایه در گردش اختصاص می شرکت (.  2021  ، 1و همکاران 

هایی که سرمایه در  در دسترس نیست(، ممکن است هزینه تأمین مالی بیشتری را متحمل شوند و بالعکس سودآوری در شرکت 

از طرفی مدیریت ناکارای سرمایه در گردش نه تنها    (. 2019  ، 2الطاف و احمد ) گردش کمتری دارند، افزایش خواهد یافت  

مدیریت  (.  2009  ، 3سیدیک و خان ) دهد بلکه در نهایت منجر به افزایش احتمال بحران مالی خواهد شد  سودآوری را کاهش می 

ای که واحد تجاری  های جاری است، به گونه ها و بدهی سرمایه در گردش کارا اغلب توانایی کنترل مؤثر و کارآمد دارایی 

های نقدی، سودآوری  بازگشت دارایی را به حداکثر و پرداخت بدهی را به حداقل برساند تعریف شده و هدف آن بهبود جریان 

مدیریت صحیح    ، بنابراین (.  1400عزیزی و جوکار،  و    2015،  4مان و جانگ ) و در نهایت افزایش ارزش واحد تجاری است  

تواند سودآوری و عمکلرد شرکت را افزایش و حداکثر  سرمایه در گردش از اهمیت بالیی برخوردار است که در نهایت می 

در نهایت عملکرد بالتر و ارزش و    (. 1398،  افلاطونی و  نوروزی  ) ارزش را برای سهامداران با نرخ بازده بالتر به ارمغان آورد  

تواند شرکت را در جذب حداکثری تأمین مالی از طریق اعتبار  وجهه شرکت بعد از مدیریت صحیح سرمایه در گردش می 

 (.  2022ابوهاموس و همکاران،  ) تجاری کمک نماید  

 ( همکاران  و  دسترسی شرکت   ( 2022ابوهاموس  میزان  بر  گردش  در  سرمایه  مدیریت  داشتند  تجاری بیان  اعتبار  به  ها 

گذاری است های سرمایه یت فعال مدیریت سرمایه در گردش، سرمایه جاری موردنیاز برای تأمین مالی    واقع تأثیرگذار است. در  

دهد. مدیریت سرمایه در گردش بهتر به عملکرد ترازنامه یک شرکت را در صنایع متفاوت نشان می  ازتوجهی  که بخش قابل 

مدیریت سرمایه در گردش یک رکن اساسی در امور مالی   ( 2022)   5مازانکمنتهی خواهد شد. به اعتقاد    ها شرکت بالتر  

است.  می  شرکت  را  شرکت  مدیریت عملکرد  نقد،  وجوه  مدیریت  طریق  از  در گردش  سرمایه  کارآمد  مدیریت  با  توان 

بخشید.  بهبود  مطالبات  مدیریت  و  اعتقاد   موجودی  می   ( 2014)   6آقابه  نهایتاً  گردش  در  سرمایه  صحیح  مدیریت  توان با 

ها با مدیریت سرمایه در گردش عملکرد شرکت بیان داشتند    (2021و همکاران )   7آلوارزسودآوری شرکت را افزایش داد.  

بهبود خواهد یافت و سودآوری بالتری را به همراه خواهد یافت و افزایش سودآوری به نوعی تضمینی جهت بازپرداخت 

این  به  اعتبار  اعطای  به  بیشتری  تمایل  اعتباردهندگان  و  است  اعتباردهندگان  و جلب رضایت  دارند گونه شرکت بدهی  ها 

مدیریت سرمایه در گردش دسترسی به تأمین مالی   ( 2202ابوهاموس و همکاران )(. به اعتقاد  2202ابوهاموس و همکاران،  ) 

اری واقعی و توانند شکاف بین اعتبار تج ها به اعتبار تجاری بالتر سریعتر می بخشد و با دسترسی شرکت اعتباری را تسهیل می 

 با توجه به مطالب بیان شده فرضیه اول پژوهش به صورت زیر ارائه شده است:  ، بنابراین   بهینه را کاهش دهند. 

 مدیریت سرمایه در گردش بر سرعت تعدیل اعتبار تجاری تأثیرگذار است. فرضیه اول: 

بازار رقابت میان شرکت  به قدرت تأثیرگذاری و قدرت  ها می از عوامل تأثیرگذار در کسب تأمین مالی اعتباری در  توان 

زنی  قدرت چانه   (. 2022،  و همکاران   8وانی ا ت و    2009حنسی و لندان،  و    2023پارویزعمران و الیوت،  ) ها اشاره نمود  زنی شرکت چانه 

های  توانند طرف مقابل را متقاعد کرده و به خواسته به میزان تأثیرگذاری دو طرف معامله بریکدیگر اشاره دارد که چه میزان می 

 

1 Barros 
2 Altaf & Ahmad 
3 Siddiquee & Khan 
4 Mun & Jang 

5 Mazanec 
6 Agha 
7 Alvarez 
8 Tavani 
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با نشان دادن اینکه وابستگی بین خریداران و تأمین کنندگان مرتبط با اعتبار تجاری  (.  2009،  1حنسی و لیودان خود دست یابند ) 

تواند در دو قسمت دستیابی به تأمین مالی اعتباری و  می چند بعدی بودن قدرت چانه زنی در یک محیط شبکه تأمین،  وجود دارد،  

های مختلفی در مورد اینکه چه  دیدگاه   (. 2016،  2فابری و کلاپر زیادی داشته باشد ) تمدید اعتبار تجاری اهمیت    در زمینه   همچنین 

های پیش فرض قدرت چانه زنی بر این فرض استوار است که  دهد وجود دارد. نظریه چیزی قدرت چانه زنی برتر را تشکیل می 

زنی و متقاعد کردن طرف مقابل بر دیگری برتری دارد. نظریه  همواره در بازار خریدوفروش قدرت یکی از طرفین معامله در چانه 

دارد قدرت نسبی طرفین قرارداد به عواملی مانند عرضه و تقاضا، تمرکز بازار، دانش شخصی،  زنی نیز بیان می قرارداد در قدرت چانه 

(. با این حال، اکثر کارشناسان موارد زیر را برای وجود یا  2005،  3بارنهیزر گردد ) های مذاکره و غیره برمی ها، استراتژی مهارت 

چانه  قدرت  وجود  می عدم  نظر  در  ویژگی زنی  نهاد  گیرند.  یا  مؤسسه  بودن  )بزرگ  اندازه  ثروت،  مانند  قرارداد،  طرف  های 

گر، نوع معامله،  تجربگی از سوی دیگر، رفتار معامله اقتصادی(، هوش، دانش و تحصیلات از یک سو و فقر، کمبود دانش و بی 

بین کارگر و کارفرما است همگی می  یا معامله  بر قدرت چانه مانند زمانی که یک کالی ضروری زندگی  زنی طرفین  تواند 

تواند  زنی وجود دارد. اما طبق نظریه قراردادی می طبق تئوری پیش فرض همواره نابرابری در قدرت چانه   ، تأثیرگذار باشد. بنابراین 

که    شود می این عوامل بر اثر موارد دیگر تشدید گردد. در برخی موارد، نابرابری قدرت چانه زنی بین طرفین از این واقعیت ناشی  

اما در موارد دیگر، نابرابری نه از قدرت برتر یک طرف، بلکه   یکی از طرفین معامله از موقعیت اقتصادی با ثباتی برخوردار است. 

شود. عواملی مانند قدرت کالهای انحصاری، که معامله جایگزینی غیر از مورد پیشنهادی برای  ز ضعف طرف دیگر ناشی می ا 

نماید. نوع دیگری از ضعف که قدرت چانه  زنی را ایجاد می آن متصور نیست از عواملی است که ضعف جدی در قدرت چانه 

در این صورت طرف قرارداد در موقعیت ضعیفی قرار خواهد گرفت، یعنی از   دهد، کمبود اطلاعات است. زنی را کاهش می 

زنی  های کال یا خدمات، کیفیت، قیمت، شرایط معامله و ماهیت تعهد اطلاعی ندارد و همین امر برتی را در قدرت چانه ویژگی 

 (. 1395کرمی،  نماید ) برای طرف مقابل ایجاد می 

بیان کردند قدرت    ( 2022) و همکاران    4وانی ا ت و    ( 2009حنسی و لندان ) همچنین    ( 2023پارویزعمران و الیوت ) در این زمینه  

زنی و  با بررسی قدرت چانه   ( 2016فابری و کلاپر ) زنی بر دستیابی به اعتبار تجاری بیشتر و کیفیت روابط تأثیرگذار است.    چانه 

زنی ضعیفی نسبت به مشتریان خود دارند، به احتمال زیاد  کنندگانی که قدرت چانه تأمین گونه بیان کردند  میزان اعتبار تجاری این 

تری را قبل از  کنند، سهم بیشتری از کالهایی که به صورت اعتباری فروخته و دوره پرداخت طولنی اعتبار تجاری را تمدید می 

های  تمدید و پرداخت   ، مشتریان آنها نیز دوره پرداخت را فراتر از آنچه توسط تأمین کننده ارائه شده  دهند. اعمال جریمه ارائه می 

زنجیره  های  در میان طرف   ها بین شرکت   زنی چانه   قدرت   ند استدلل کرد   ( 2021)   و همکاران   5و س  کنند. معوق بیشتری را ایجاد می 

زنی و میزان  بیان کردند میان قدرت چانه   ( 2021و همکاران )   6جیانتی .  باشد  تأمین مالی اعتباری  یکی از دلیل اتخاذ تواند  تأمین می 

را  اعتبار تجاری    زنی بر چانه نقش قدرت    ( 2020)   7لین و ژانگ در حمایت از این ادعا،  فروش شرکت رابطه معناداری وجود دارد.  

توانند شکاف بین  تر می زنی خود، سریع ها به اعتبار تجاری بالتر در نتیجه قدرت چانه با دسترسی شرکت   ، تأیید کردند. بنابراین 

 بنابراین فرضیه دوم پژوهش به صورت زیر ارائه شده است:   ؛ اعتبار تجاری واقعی و بهینه را کاهش دهند 

 زنی شرکت بر سرعت تعدیل اعتبار تجاری تأثیرگذار است. قدرت چانه فرضیه دوم: 
 

1 Hennessy & Livdan 
2 Fabbri & Klapper 
3 Barnhizer 
4 Tavani 

5 Xu 
6 Jianti 
7 Lin, Zhang 
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 ی پژوهش شناسروش   - 3

علی دسته بندی    -های توصیفیپژوهش حاضر از لحاظ هدف پژوهشی کاربردی و از لحاظ شیوه اجرا در زمره پژوهش 

های پژوهش استفاده  های مورد نیاز آزمون فرضیهای و آرشیوی جهت گردآوری دادههمچنین از روش کتابخانهشود.  می

شود که در  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را شامل میگردید. جامعه آماری پژوهش حاضر، کلیه شرکت

 اند:هایی که شرایط زیر را دارا بودند به عنوان جامعه غربال شده نهایی معرفی شدهنهایت شرکت

 د.وراق بهادار تهران خارج نشده باشاز بورس ا 1402شده و تا سال  در بورس پذیرش 1389قبل از سال  شرکت -

سال   1402تا    1389به لحاظ قابلیت مقایسه، سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه باشد و شرکت طی بازه زمانی   -

 مالی خود را تغییر نداده باشد.

گزارشگری    - ساختار  لحاظ  شرکت  متفاوتی به  سرمایهکه  واسطههای  و  )گذاری  مالی  ها،  بیمه  ،ها یزینگلگری 

 شوند.ها و مؤسسات مالی( دارند از نمونه حذف میها، بانکینگهلد

 در دسترس باشد.  1400تا  1388در بازه زمانی   آنهااطلاعات مالی  -

 د. ماه نداشته باش 6عاملاتی بیش از  وقفه م شرکت -

های گری سیستماتیک انتخاب و داده شرکت طبق الگوی غربال   137در نهایت جامعه نهایی غربالگری شده با اطلاعات  

های یه فرض جهت آزمون    گردآوری شد.   1402لغایت    1389اله  س   14های مشابه برای یک دوره زمانی  آنها همانند پژوهش 

که در مدل متغیر وابسته به ی هنگام(، استفاده شده است. لزم به ذکر است GMM)   گشتاورهای تعمیم یافتهپژوهش از روش  

سازگار نیست و باید از تخمین زن گشتاور تعمیم یافته   OLSشود دیگر برآوردگرهای  ی م صورت وقفه در طرف راست ظاهر  

 (GMM که مبتنی بر الگوهای پویای پانلی است استفاده شود. برای تخمین مدل به وسیله این روش لزم است ابتدا متغیرهای ،)

به معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی جملات   GMMزننده  ین تخمابزاری به کار رفته در مدل مشخص شوند. سازگاری  

که معتبر بودن ابزارها را بررسی  1و سارگان ( 1991آرلنو و باند ) تواند به وسیله دو آزمون ی م خطا و ابزارها بستگی دارد که 

کند انجام شود. آزمون همبستگی سریالی جملات خطا، وجود همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطای تفاضلی ی م 

کند. عدم رد فرضیه صفر هر دو آزمون )همبستگی سریالی جملات خطا و سارگان( شواهدی را دال ی ممرتبه اول را آزمون 

سازگار است اگر همبستگی سریالی   GMMکند. تخمین زننده  ی م بر فرض عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن ابزارها فراهم  

 12افزار ایویوز  از نرم گیری  ها با بهره یه فرض مرتبه دوم در جملات خطا از معادله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته باشد. آزمون  

ا توجه به اینکه در این پژوهش ها انجام شده است. قابل ذکر است که ب های مناسب آماری برای آزمون نهایی فرضیه و روش 

های مربوطه نیست از روش گشتاورهای تعمیم یافته استفاده شده است نیازی به بررسی فروض خاص کلاسیک و پیش فروض 

 های خاص خود را دارد که در پاراگراف قبل به آن پرداخته شد. و این نوع از رگرسیون پس آزمون 
 الگوی رگرسیونی پژوهش   - 1-3

 شده است:استفاده  ( که در زیر آورده شده 1رگرسیونی ) الگویاز   های پژوهش یهفرض آزمونبرای 

𝑇𝑅𝑖𝑡 ( 6رابطه ) = α + (1 −  λ)𝑇𝑅𝑖𝑡−1 + ∅1𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 + ∅2𝐻 − 𝐵𝑃𝑖𝑡 + ∅3𝐶𝐶𝐶 𝑖𝑡 × 𝑇𝑅𝑖𝑡−1

+ ∅4𝐻 − 𝐵𝑃 𝑖𝑡 × 𝑇𝑅𝑖𝑡−1 + (λψ)Zit + 𝑣𝑖𝑡  
 

 

1 Sargan Test 
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 ی پژوهش متغیرها   گیری اندازه   - 2-3
 ( CCC)  متغیر مستقل اول: مدیریت سرمایه در گردش   -1-2-3

از   ( 1391بولو و همکاران ) و    ( 1395خانقاه ) زاده  بادآورنهندی و تقی ،  ( 1399همکاران ) اسکندرنژاد و  مطابق پژوهش  

های پرداختنی و استفاده کارآمد ، حساب کال مواد و  های دریافتنی، موجودی  حساب شامل اجزای اصلی سرمایه در گردش، 

( و CCCنقد )چرخه تبدیل وجه    ،بنابراین   . شود ی م عنوان متغیر مستقل پژوهش استفاده  از وجه نقد برای عملیات شرکت به 

عنوان متغیر مستقل پژوهش جهت نشان دادن مدیریت سرمایه در گردش مورداستفاده قرار گرفته دهنده آن به متغیرهای تشکیل 

ها ( شامل، میانگین دوره پرداخت وجوه برای تولید و دریافت وجه از فروش CCCنقد ) است. متغیرهای چرخه تبدیل وجه  

( INVP)  کال   مواد و  یا نگهداری موجودی   شرکت   ید ( تول دوره چرخه ) (،  ARPمطالبات ) طور جزئی شامل، دوره وصول  که به 

 (.1391بولو و همکاران،  ) است  شده  آورده   ( 2رابطه ) در    ؛ که( است APP)   یبده داخت  و دوره پر 

𝐶𝐶𝐶 ( 2رابطه ) = (

𝐴𝑅𝑡 + 𝐴𝑅𝑡−1
2

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
365

) + (

𝐼𝑁𝑉𝑡 + 𝐼𝑁𝑉𝑡−1
2

𝐶𝑂𝐺𝑆
365

) − (

𝐴𝑃𝑡 + 𝐴𝑃𝑡−1
2

𝑃𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒𝑠
365

) 

 های فوق: در رابطه

CCC:    ،چرخه تبدیل وجه نقدSale :    ،فروش خالصCOGS:  شده کالی فروش رفته،  بهای تمامPurchases:    بهای

های دریافتنی،  حساب  :ARبعلاوه موجودی کالی پایان دوره منهای کالی اول دوره،    خریداری شده شده کالی  تمام

INV: و کال،  مواد و موجودی  AP: است.  یپرداختنهای حساب 
 ( H-BP)  زنی متغیر مستقل دوم: قدرت چانه   -2-2-3

در یک    (1401افلاطونی و همکاران )و    (2010و همکاران )  2بانوس کابالر،  (2010و همکاران )  1هیل مطابق پژوهش  

زنی  زنی بالتری برخوردارند. لذا قدرت چانههایی که درآمد فروش بالتری دارند، از توان مذاکره و چانهصنعت شرکت

بیشتر از میانه فروش در صنعت است کد   آنهاهایی که میزان فروش ( است که برای سال شرکت1و  0متغیری دو ارزشی )

 (.  1401افلاطونی و همکاران، )( خواهد بود 0( و در غیر این صورت کد )1)
 متغیر وابسته: سرعت تعدیل اعتبار تجاری   -3-2-3

پدیده بازگشت به میانگین   (3)با برآورد مدل  (1400)و همکاران  افلاطونی و  (2022و  2021) لو به تبعیت از پژوهش 

 .(1400، و همکاران افلاطونی) ها بررسی شده است در خصوص نسبت اعتبار تجاری شرکت

ΔTR𝑖,𝑡 ( 3رابطه )  = 𝛼 + 𝛽ΔTR𝑖,𝑡−1 + 𝑢𝑖𝑡      

برای تقاضای اعتبار تجاری    ها ییها و اسنادپرداختنی بر کل دارا( معادل حسابTRکه در آن، نسبت اعتبار تجاری )

(APAY  است. همچنین نماد )Δ  متغیر    عملگر تغییرات بین دوره جاری و دوره قبل است. منفی و معنادار بودن ضریب

ΔTR  ها برای خود  موید وجود رفتار بازگشت به میانگین در نسبت اعتبار تجاری و بیان کننده این نکته است که شرکت

بهینه در نظر م پیروی از    (.2022و    2021لو  و    1401افلاطونی و همکاران،  )گیرند  ینسبت اعتبار تجاری  افلاطونی و  با 

∗𝑇𝑅معادل سطح بهینه اعتبار تجاری  (4)مقادیر برازش شده رابطه  (1401همکاران )
𝑖,𝑡 شود: تعریف می 

TR𝑖,𝑡 = ω + ψ𝐙it + ζit ⟺ TR ( 4رابطه ) ∗𝑖,𝑡 = ω̂ + ψ̂𝐙it 

 

1 Hill. 2 Baños‐Caballero. 
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بردار متغیرهای تعیین کننده نسبت اعتبار    Zنسبت اعتبار تجاری است که از قبل تعریف شد، نماد    TRکه در رابطه فوق  

در    .است  ادامه  ( در1)  به شرح جدول   ،(1401)  و همکاران  افلاطونیو    (2022و    2021)  لو تجاری است که با پیروی از  

افلاطونی و همکاران  و    (2022و    2021لو )ادامه برای سنجش سرعت دستیابی به نسبت اعتبار تجاری بهینه به پیروی از  

 استفاده شده است:  (5) از مدل  (1401)

TR𝑖,𝑡 ( 5رابطه ) − TR𝑖,𝑡−1 = 𝜆(𝑇𝑅∗
𝑖,𝑡 − 𝑇𝑅𝑖𝑡−1) + 𝑣𝑖𝑡  

∗𝑇𝑅که در آن  
𝑖,𝑡 − 𝑇𝑅𝑖𝑡−1    میزان انحراف از سطح بهینه اعتبار تجاری است که شرکت باید آن را تصحیح کند و𝑇𝑅𝑖,𝑡 −

𝑇𝑅𝑖𝑡−1    شود، بنابراین ی م بخشی از انحراف سطح بهینه اعتبار تجاری است که در یک دوره، تصحیح ،  𝜆    کسری از شکاف بین

نسبت اعتبار تجاری واقعی و بهینه است که در یک دوره، تصحیح شده است؛ به همین دلیل، معادل سرعت تعدیل اعتبار تجاری  

واقعی و بهینه است که در یک دوره، تصحیح شده است، به همین دلیل، معادل سرعت تعدیل اعتبار تجاری فعلی یا سرعت  

∗𝑇𝑅  شود. با جایگذاری نسبت اعتبار تجاری هدف ی م بهینه، تعریف    دستیابی به اعتبار تجاری 
𝑖,𝑡   ( و اندکی محاسبات  3رابطه )   در

 رود: ی م آید که در عمل برای سنجش سرعت تعدیل اعتبار تجاری به کار  ی م ( به دست  6جبری، رابطه ) 

𝑇𝑅𝑖𝑡 ( 6رابطه ) = α + (1 −  λ)𝑇𝑅𝑖𝑡 + (λψ)Zit + 𝑣𝑖𝑡  
 های شرکت در مدل سرعت تعدیل متغیرهای کاربردی از ویژگی   . 1  جدول 

 نحوه عملیاتی شدن  نماد متغیر  نام متغیر 

 ها ییدارابهای تمام شده کالی فروش رفته تقسیم بر کل  Cost ها نهیهز

 صفر.  در غیر این صورت ،اگر تغییرات هزینه مثبت باشد عدد یک + Δ Cost مثبت  تغییرات هزینه

 صفر.  در غیر این صورت ،اگر تغییرات هزینه منفی باشد عدد یک -  Δ Cost تغییرات هزینه منفی 

 ها ییدارالگاریتم طبیعی کل  SIZE اندازه شرکت

 ها ییدارانسبت کل موجودی مواد و کال به  Inventory موجودی انبار 

 هاییدارانسبت سود و زیان انباشته تقسیم بر کل  RE سود انباشته 

 . تعداد سالهای فعالیت شرکت از سال تاسیسلگاریتم طبیعی  AGE عمر شرکت

 ها ییدارای جاری به کل ها یبدهنسبت  Short debt مدت بدهی کوتاه 

 ها ییدارای پرداختنی بر کل هاحسابنسبت  APAY اعتبار تجاری پرداختنی 

 ( 1401افلاطونی و همکاران )و  (2022لو )منبع: 

 های پژوهش یافته   - 4
 نتایج آمار توصیفی   - 1-4

،  انحراف معیار  ،میانگین متغیرها شامل  آمار توصیفی    ارائه شده است.، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  2جدول    در

با   هاشرکتمیانگین سودانباشته   شودیممشاهده  2در جدول همانطور که  حداقل، حداکثر، کشیدگی و چولگی می باشد.

های پذیرفته شده در بورس  شرکت  هایدارایی  %17به طور میانگین    که  دهدی منشان    (20/0)  و انحراف معیار(  17/0مقدار )

، ضمن اینکه کمینه این  سود انباشته )به عنوان روش تامین مالی داخلی( تامین مالی شده است اوراق بهادار تهران از محل  

( 48/0)  شرکت یا همان بدهی جاری با مقدار   مدتکوتاه. بدهی  باشدمییی با زیان انباشته نیز  هاشرکت  دهندهنشانمتغیر  

 اندکردهبدهی جاری تأمین  از محلخود را  های دارایینصف  هاشرکتنشان دهنده این موضوع است که به طور متوسط 

ریسک مالی شرکت را کاهش دهد. تغییرات هزینه مثبت و منفی اختلاف فاحشی با   تواندیم ها یبده که تسویه سریع این 

هزینه در جهت افزایش تولیدات و مواردی از این دست باشد و از    دهندهنشانیکدیگر داشته که از طرفی ممکن است  
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مدیران از حیث چسبندگی    ستیبایم افزایشی کرده و    ها شرکترا برای    هانهیهزطرف دیگر بعد تورمی کشور ممکن است  

یی را بیندیشند. بالترین انحراف معیار به جز مدیریت سرمایه در گردش  کارهاراههزینه و بازگشت از طریق فروش متناسب  

( 14/0( و کمترین آن متعلق به موجودی انبار و اعتبار تجاری پرداختنی با مقدار )79/1متعلق به اندازه شرکت با مقدار )

 است.
 آمار توصیفی متغیرها   . 2جدول  

 کشیدگی چولگی  انحراف معیار  حداقل  حداکثر میانگین  نماد متغیر

 Cost 74/0 19/5 009 /0 65/0 23/3 85/1 ها نهیهز

 Δ Cost + 36/0 33/3 0000/0 45/0 99/2 74/16 مثبت  تغییرات هزینه

 Δ Cost  - 076 /0 - 0000/0 79/0 - 20/0 88/2 - 89/9 تغییرات هزینه منفی 

 SIZE 85/14 4/20 4/11 79/1 68/0 41/3 اندازه شرکت

 Inventory 24/0 74/0 009 /0 14/0 90/0 81/3 موجودی انبار 

 RE 17/0 68/0 46/0 - 20/0 34/0 - 01/4 سود انباشته 

 AGE 60/3 18/4 56/2 39/0 62/0 - 59/2 عمر شرکت

 Short debt 48/0 93/0 079 /0 19/0 096 /0 52/2 مدت بدهی کوتاه 

 APAY 16/0 70/0 001 /0 14/0 45/1 01/5 اعتبار تجاری پرداختنی 

 CCC 8/252 8/706 47/52 - 2/208 97/0 05/3 مدیریت سرمایه در گردش

 H_BP 50/0 00/1 0000/0 500 /0 016 /0 - 00/1 زنی قدرت چانه

 پژوهش های  آزمون فرضیه   نتایج   - 2-4

که  ی هنگام (، استفاده شده است. لزم به ذکر است  GMMهای پژوهش از روش گشتاورهای تعمیم یافته ) یه فرض برای آزمون  

سازگار نیست و باید از تخمین زن    OLSشود دیگر برآوردگرهای  ی م در مدل متغیر وابسته به صورت وقفه در طرف راست ظاهر  

(، که مبتنی بر الگوهای پویای پانلی است استفاده شود. برای تخمین مدل به وسیله این روش لزم  GMMگشتاور تعمیم یافته ) 

هنسن بیان کننده    - است ابتدا متغیرهای ابزاری به کار رفته در مدل مشخص شوند. در تخمین مدل، معنادار نبودن آماره سارگان 

برای    ( 1401افلاطونی و همکاران ) و    ( 2022و    2021لو ) است. با پیروی از    ها مدل معتبر بودن ابزارهای استفاده شده در برآورد  

اند. افزون بر آن، معنادار نبودن  برآورد هر مدل، وقفه دوم متغیر وابسته و وقفه اول متغیرهای مستقل به عنوان متغیر ابزاری به کار رفته 

های هر دو آزمون و  است. یافته   ها مدل بوند در وقفه دوم بیان کننده نبود خودهمبستگی سریالی در باقیمانده  - آماره آزمون آرلنو 

 ارائه شده است.   3است. نتایج این دو آزمون در جدول    ها مدل مبین اعتبار نتایج برآورد    3نتایج ارائه شده در جدول  
 هنسن   - های آرلنوبوند و سارگان نتایج آزمون   . 3جدول  

 معناداری سطح  آماره آزمون نوع آزمون  آزمون

 20/0 63/32 هنسن  -آماره سارگان اعتبار ابزارها 

 0000/0 - 39/6 بوند  -آماره آرلنو  سطح خودهمبستگی)وقفه اول(

 17/0 34/1 بوند  -آماره آرلنو  سطح خودهمبستگی)وقفه دوم( 

سرعت تعدیل    شود مشاهده می   4در جدول    آورده شده است. همانطور که   4نتایج آزمون فرضیه های پژوهش در جدول    

به طور متوسط سالنه   ها شرکت این مورد است که   دهنده نشان درصد است، که  75حدود  ها شرکت اعتبار تجاری پرداختنی در 

این مورد است که    دهنده نشان درصد از انحراف از اعتبار تجاری بهینه را پوشش دهند که همین امر    75حدود    کنند ی م سعی  

− 1( ) - 0/ 0003تمایل به کار به صورت اعتباری دارند. همچنین ضریب تعاملی مدیریت سرمایه در گردش)   ها شرکت   λ  که )



 تجاری   اعتبار   تعدیل   سرعت   بر  زنی چانه   قدرت   و   گردش   در   سرمایه   مدیریت   تأثیر  / 196
 

 

  ( مدیریت سرمایه در گردش، 0/ 0000) درصد    5با سطح معناداری کمتر از    دهد ی م مورد استناد برای فرضیه اول پژوهش است نشان  

قادر است سرعت تعدیل اعتبار تجاری را بهبود بخشد. در واقع با بهبود مدیریت سرمایه جاری شرکت، سرعت دستیابی به اعتبار  

. همچنین ضریب تعاملی  شود ی نم درصد رد    95اطمینان  فرضیه اول پژوهش در سطح    ، تجاری بهینه افزایش خواهد یافت. بنابراین 

− 1( ) - 0/ 32زنی ) قدرت چانه   λ  5با سطح معناداری کمتر از    دهد ی م ( که مورد استناد برای فرضیه دوم پژوهش است نشان  

زنی شرکت،  زنی، قادر است سرعت تعدیل اعتبار تجاری را بهبود بخشد. در واقع با بهبود قدرت چانه ( قدرت چانه 0/ 0000درصد ) 

.  شود ی نم رد  درصد    95اطمینان  سطح  فرضیه دوم پژوهش در    ، سرعت دستیابی به اعتبار تجاری بهینه افزایش خواهد یافت. بنابراین 

حود داشته    وجه نقد و چرخه تبدیل    در گردش یی که بتوانند مدیریت بهتری بر سرمایه  ها شرکت گفت    توان ی م نتایج  این  با توجه به  

به اعتبار    توانند ی م   ها شرکت از سایر    تر ع ی سر زنی بالتری در بازار رقابت داشته باشند،  باشند و از طرف دیگر بتوانند قدرت چانه 

 درصد بر متغیر وابسته پژوهش تأثیرگذار هستند.    5تجاری بهینه دست یابند. کلیه متغیرهای دیگر در مدل نیز در سطح معناداری  
 ها نتایج آزمون فرضیه   . 4  جدول 

𝑇𝑅𝑖𝑡 = α + (1 −  λ)𝑇𝑅𝑖𝑡−1 + ∅1𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 + ∅2𝐻 − 𝐵𝑃𝑖𝑡 + ∅3𝐶𝐶𝐶 𝑖𝑡 × 𝑇𝑅𝑖𝑡−1 + ∅4𝐻 − 𝐵𝑃 𝑖𝑡 × 𝑇𝑅𝑖𝑡−1

+ (λψ)Zit + 𝑣𝑖𝑡  
 متغیر وابسته پژوهش: سرعت تعدیل اعتبار تجاری 

 معناداری سطح  tآماره  خطای استاندارد ضریب علامت اختصاری  متغیرها 

 APAY-1 25/0 021 /0 08/12 0000/0 اعتبار تجاری 

 CCC 62/2 36/7 56/3 0004/0 مدیریت سرمایه در گردش

 H_BP 051 /0 006 /0 22/8 0000/0 زنی قدرت چانه

 APAY-1 × CCC 0003/0 - 61/2 95/13 - 0000/0 ضریب تعاملی اول

 APAY-1× H_BP 32/0 - 036 /0 14/12 - 0000/0 ضریب تعاملی دوم 

 Cost 045 /0 006 /0 57/7 0000/0 ها ینههز

 Δ Cost + 011 /0 - 002 /0 32/4 - 0000/0 مثبت  تغییرات هزینه

 Δ Cost  - 017 /0 004 /0 79/3 0002/0 تغییرات هزینه منفی 

 Inventory 056 /0 015 /0 56/3 0004/0 موجودی انبار 

 Short debt 31/0 011 /0 2/26 0000/0 بدهی کوتاه مدت 

 SIZE 006 /0 - 002 /0 44/2 - 014 /0 شرکتاندازه  

 RE 052 /0 - 011 /0 68/4 - 0000/0 سود انباشته 

 AGE 45/0 029 /0 2/15 0000/0 عمر شرکت

 کنترل شد  ها سالاثرات 

 کنترل شد  اثرات صنایع

 استحکام نتایج   - 3-4

برای  آورده شده است. در این بخش نیز    5در جدول    نتایج   استحکام   بخش   برای   هنسن - سارگان   و   آرلنوبوند   های آزمون   نتایج 

که در مدل  ی هنگام (، استفاده شده است. لزم به ذکر است  GMMهای پژوهش از روش گشتاورهای تعمیم یافته ) یه فرض آزمون  

سازگار نیست و باید از تخمین زن گشتاور    OLSشود دیگر برآوردگرهای  ی م وقفه در طرف راست ظاهر    صورت متغیر وابسته به  

(، که مبتنی بر الگوهای پویای پانلی است استفاده شود. برای تخمین مدل به وسیله این روش لزم است ابتدا  GMMتعمیم یافته ) 

هنسن بیان کننده معتبر بودن   - متغیرهای ابزاری به کار رفته در مدل مشخص شوند. در تخمین مدل، معنادار نبودن آماره سارگان 

برای برآورد هر    ( 1401افلاطونی و همکاران ) و    ( 2022و    2021لو ) است. با پیروی از    ها مدل ه در برآورد  ابزارهای استفاده شد 
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اند. افزون بر آن، معنادار نبودن آماره  مدل، وقفه دوم متغیر وابسته و وقفه اول متغیرهای مستقل به عنوان متغیر ابزاری به کار رفته 

های هر دو آزمون و نتایج  است. یافته   ها مدل بوند در وقفه دوم بیان کننده نبود خودهمبستگی سریالی در باقیمانده    - آزمون آرلنو 

 است.    ها مدل مبین اعتبار نتایج برآورد    5ارائه شده در جدول  
 نتایج   استحکام   بخش   برای   هنسن - سارگان   و   آرلنوبوند   های آزمون   نتایج .  5  جدول 

 معناداری آماره آزمون نوع آزمون  آزمون

 22/0 32/32 هنسن -آماره سارگان اعتبار ابزارها 

 0000/0 - 19/4 بوند -آماره آرلنو  سطح خودهمبستگی)وقفه اول(

 15/0 41/1 بوند -آماره آرلنو  سطح خودهمبستگی)وقفه دوم( 

بررسی   راستای  )با حذف نتایج  استحکام  در  سریع  مدل  نسبت  از  کامل  در گردش  سرمایه  مدیریت  نسبت  به جای 

 6  جدولدر  این تغییرات  ها با توجه به  آزمون فرضیهنتایج  استفاده شده و مدل برازش شده است.  موجودی کال از مدل(  

− 1)   (-E69/061ضریب تعاملی مدیریت سرمایه در گردش )  شودمشاهده می  6همانطور که در جدول  ارائه شده است.  

 λ)    ( مدیریت 0/ 0000درصد )  5که با سطح معناداری کمتر از    دهدیمکه مورد استناد برای فرضیه اول پژوهش است نشان

سرمایه در گردش،  قادر است سرعت تعدیل اعتبار تجاری را بهبود بخشد. در واقع با بهبود مدیریت سرمایه جاری شرکت،  

فرضیه اول  با توجه به تعدیل صورت گرفته همچنان    ،سرعت دستیابی به اعتبار تجاری بهینه افزایش خواهد یافت. بنابراین 

 باشد. های مرتبط با فرضیه اول میبیانگر اعتبار یافتهکه  شود می دیی تأپژوهش 
 های پژوهشاستحکام یافته   نتایج آزمون .  6  جدول 

〖TR〗_it=α+(1 - λ) 〖TR〗_(it-1)+∅_1 〖CCC〗_it+∅_2 〖H-BP〗_it+∅_3 〖CCC 〗_it×〖TR〗_(it-1)+∅_4 〖H-BP 

〗_it×〖TR〗_(it-1)+(λψ)Zit+v_it 
 متغیر وابسته پژوهش: سرعت تعدیل اعتبار تجاری 

 معناداری سطح  tآماره  خطای استاندارد ضریب علامت اختصاری  متغیرها 

 APAY-1 23/0 012 /0 4/19 0000/0 اعتبار تجاری 

 CCC E0697/1 E0700/2 84/9 0000/0 مدیریت سرمایه در گردش

 H_BP 020 /0 005 /0 61/3 0003/0 زنی قدرت چانه

 APAY-1 × CCC E0569/1- E0649/3 86/4 - 0000/0 ضریب تعاملی اول

 APAY-1 × H_BP 11/0 - 019 /0 75/5 - 0000/0 ضریب تعاملی دوم 

 Cost 018 /0 005 /0 50/3 0005/0 ها ینههز

 Δ Cost + 005 /0 - 002 /0 06/2 - 038 /0 مثبت  تغییرات هزینه

 Δ Cost  - 011 /0 005 /0 12/2 033 /0 تغییرات هزینه منفی 

 Inventory 032 /0 - 017 /0 79/1 - 073 /0 موجودی انبار 

 Short debt 25/0 016 /0 30/15 0000/0 بدهی کوتاه مدت 

 SIZE 040 /0 - 004 /0 95/8 - 0000/0 اندازه شرکت

 RE 10/0 - 012 /0 97/7 - 0000/0 سود انباشته 

 AGE 71/0 053 /0 48/13 0000/0 عمر شرکت

 کنترل شد  ها سالاثرات 

 کنترل شد  اثرات صنایع
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− 1)  (-11/0)  زنی همچنین ضریب تعاملی قدرت چانه  λ)    دهدیمکه مورد استناد برای فرضیه دوم پژوهش است نشان  

بخشد.  زنی،  قادر است سرعت تعدیل اعتبار تجاری را بهبود  ( قدرت چانه0000/0)  درصد 5که با سطح معناداری کمتر از  

استحکام    ،زنی شرکت، سرعت دستیابی به اعتبار تجاری بهینه افزایش خواهد یافت. بنابراین در واقع با بهبود قدرت چانه

 نتایج از اعتبار کافی برخوردار است.  بیانگر آن است که که   شودمی دیی تأنتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش نیز 

 گیری یجه بحث و نت   - 5

اعتبار  ی بر سرعت تعدیل اعتبار تجاری است.  زن چانه هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش و قدرت  

ها  شرکت  دهد. های هر واحد تجاری نقش دارد و میزان اعتماد و اطمینان طلبکاران به واحد تجاری را نشان می بنگاه در فعالیت 

ای  باید به گونه  آن  منابع مالی و استفاده از   ، گذاری به منابع مالی نیاز دارند، بنابراین ی سرمایه ها فرصت از    مؤثر برداری  برای بهره 

ها نشان دهنده سطح اعتماد  اعطای اعتبار تجاری به شرکت  شود که شرکت بتواند در مسیر توسعه و سودآوری حرکت کند.   تعیین 

های مربوط به وضعیت بدهی  بحث  های طرف قرارداد است. شرکت کنندگان کال و خدمات و طلبکاران نسبت به  عمومی عرضه 

به همین ترتیب،   گذاران فعلی نیز مهم است. ها نه تنها برای آنها، بلکه برای سایر ذینفعان شرکت از جمله طلبکاران و سرمایه شرکت 

وضعیت مالی بلندمدت مشتریان نیز   ها را نادیده نخواهند گرفت. گذاران بالقوه وضعیت بدهی شرکت اعتباردهندگان و سرمایه 

های  توان نقش ویژگی نمی  ، کنندگان قصد دارند با آنها رابطه طولنی مدت داشته باشند. بنابراین زمانی بسیار مهم است که تأمین 

ری  زنی شرکت را در کسب حداکثر تأمین مالی از طریق اعتبار تجا شرکتی مانند مدیریت سرمایه در گردش و همچنین قدرت چانه 

 نادیده گرفت. 

تواند سرعت تعدیل اعتبار تجاری به سمت اعتبار همان گونه که نتایج آماری نشان دادند مدیریت سرمایه در گردش می 

دهند که چه مدتی است که مدیران تشخیص می تجاری بهینه را افزایش دهد. در واقع سرمایه در گردش میزان سرمایه کوتاه 

بایست در چرخه عملیاتی شرکت و تولید و خدمات حضور داشته باشد و از آن استفاده عملیاتی گردد. میزان از سرمایه می 

گذارد و از بحران مدیریت این میزان سرمایه از این نظر که به نوعی جریانات گردش نقدینگی را در شرکت به نمایش می 

مدیریت صحیح   ردار است. د از اهمیت بالیی برخو کن کارایی پایین جلوگیری می   های ناصحیح و باگذاری مالی و سرمایه 

سرمایه در گردش مستلزم تعادل مناسب بین نقدینگی و سودآوری برای به حداکثر رساندن ارزش شرکت است. مدیریت 

ها منابع محدودی برای بازارهای سرمایه در بلندمدت های ایرانی بسیار مهم است، زیرا شرکت سرمایه در گردش در شرکت 

شرکت  دارند.  وام چنین  مانند  داخلی  منابع  تولید  به  باید  کوتاه هایی  سرمایه های  برای  استقراض  بانکی،  در مدت  گذاری 

های ایرانی نگاه شود، مدیریت سرمایه در گردش های مالی شرکت یت محدود ها و وجوه نقد وابسته باشند. اگر به  موجودی 

توان سرعت با مدیریت صحیح سرمایه جاری شرکت می   ،باشد. بنابراین   هاحل مناسبی برای این گونه شرکت تواند راه  ی م 

تعدیل اعتبار تجاری را افزایش داد و شرکت از حداکثر توان خود در دریافت اعتبارات استفاده نماید، زیرا با مدیریت سرمایه 

اعتباردهندگان جلب و شرکت   در گردش ثبات بالیی در میزان چرخه عملیاتی و چرخه تبدیل نقدینگی ایجاد و نظرات 

هایی تواند مکمل نتایج پژوهش تواند به نسبت رقبا گوی سبقت را در میزان جلب اعتبارات برباید.  نتایج به دست آمده می می 

 باشد.   ( 2021آلوارز و همکاران ) و    ( 2202ابوهاموس و همکاران ) مانند  

تواند بر سرعت تعدیل اعتبار زنی شرکت و مدیران در زمینه مذاکرات تجاری می همچنین نتایج نشان داد قدرت چانه 

تجاری تأثیر مستقیم داشته باشد. در مذاکرات تجاری و طرفین مورد معامله، در دهه اخیر با مدنظر قراردادن فنون پیشرفته 
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زنی بسیار مورد توجه است و اگر مدیران بتوانند طرف بازاریابی و عوامل روانشناسی مذاکرات، بحث راجع به قدرت چانه 

اعتبارات و سرمایه  اعطای  نمایند که  به سمتی هدایت  اعتباردهندگان را  های گذاری در شرکت را سمت دریافت مقابل و 

توانند از حداکثر توان خود در رسیدن به اعتبار تجاری بهینه استفاده و سرعت تعدیل اعتبار تجاری اعتباری هداست نمایند، می 

جیانتی و همکاران ،  ( 2021)   و همکاران  سو ،  ( 2016فابری و کلاپر ) هایی مانند  را افزایش دهند. نتایج مکمل نتایج پژوهش 

 است.   ( 2020لین و ژانگ ) و    ( 2021) 

ها را با بحران با توجه به نتایج حاصل شده و همچنین مشکلات تأمین مالی از طریق بدهی که در نهایت برخی شرکت 

مدیران با ملاک قرار دادن مدیریت صحیح سرمایه جاری شرکت و چرخه   شود می مالی شدید مواجه خواهد کرد، پیشنهاد  

تبدیل نقدینگی در جهت تقویت وجهه اعتباری شرکت اقدامات صحیح را به کار گرفته تا بتوانند از حداکثر تأمین مالی از 

توان نظر اعتباردهندگان را جلب ی این طریق استفاده نمایند، در واقع با بال بردن بنیه شرکت از طریق مدیریت سرمایه جاری، م

توانند جهت بررسی میزان قدرت ی گذاران و اعتباردهندگان م و این روش مالی را جایگزین تأمین مالی خارجی نمود. سرمایه 

اعتباری شرکت با بررسی میزان چرخه تبدیل نقدینگی شرکت، از قدرت شرکت در کسب اعتبارات و تأمین مالی از این 

ها جهت تأمین مالی از تری را تجربه نمایند. مالکان شرکت گذاری مطمئن طریق اطلاعاتی را کسب نموده که بتوانند سرمایه 

زنی بال گوی سبقت را از رقبا در جذب توانند بابکارگیری افراد با مهارت بال در بازاریابی و قدرت چانه طریق اعتباری می 

توانند به قدرت و های طرف همکاری می ها و سایر اعتباردهندگان و همچنین شرکت گذاران اعتباری بربایند. بانک سرمایه 

های طرف قرارداد جهت بررسی تبدیل نقدینگی بالتر در شرکت ها در مورد سرمایه جاری شرکت و چرخه  توان شرکت 

توانند به تعهدات خود عمل نمایند. پیشنهاد های با چرخه تبدیل بالتر در سرمایه جاری می نهایی اعتماد کرده، زیرا شرکت 

های پژوهشگران آتی به بررسی تأثیر مدیریت ریسک بنگاه بر سرعت تعدیل اعتبار تجاری و همچنین تأثیر سوگیری   شود می 

 . رفتاری مدیران بر سرعت تعدیل اعتبار تجاری پرداخته و نتایج را با نتایج پژوهش حاضر مقایسه نمایند 

 های پژوهش تأثیرگذار باشد:هایی وجود داشته که ممکن است بر یافتهپژوهش، محدودیتدر انجام این 

 گروه آن به پژوهش  نتایج  تعمیم شده برای انتخاب نمونه آماری از بین اعضای جامعه آماری،های اعمالمحدودیت  -

هستند )شامل   موردنظر نمونه با متفاوتی هایویژگی دارای که تهران بهادار اوراق  بورس در شدهپذیرفته هایشرکت از

 سازد. را دشوار می ها(گذاری و بانکهای مالی، سرمایهشرکت

تورم    اثر با توجه به تورم، در این پژوهش    شده های مالی تعدیل صورت با توجه به نرخ بالی تورم در ایران و عدم تهیه    - 

   از حیطه توان پژوهشگر خارج بوده است.   آن کنترل  کنترل نشده و در واقع  

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست. 

 مشارکت نویسندگان 

 اند.همه نویسندگان در مقاله سهم و نقش یکسان داشته

 منافع تعارض  

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.
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 حامی مالی 

 اند.مالی برای تحقیق، تألیف و انتشار این مقاله دریافت نکرده حمایتنویسندگان هیچگونه  

 تقدیر وتشکر 

  پیام نور واحد تهران   دانشگاه پژوهشی محترم از معاونت همچنین  نکات ارزنده و ارائهمحترم بابت  داوران از بدینوسیله

 . آیدمی  عمل به تقدیر حاضر پژوهش  اجرای  در معنوی حمایت  دلیل به

 منابع 
شده در بورس  های پذیرفته(. تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر قابلیت سودآوری شرکت1399حسن )زاده، رسول و طاهری،  اسکندرنژاد، سمیه؛ برادران حسن

 https://amf.ui.ac.ir/article_21421.html. 48-31(، 8)2  ،مدیریت دارایی و تأمین مالیهای تجاری مبتنی بر شکاف تولید. تهران در چرخه

  .59- 35، (40)11،  دانش حسابداریمجله    .رویکردهای ایستا و پویا  :عوامل مؤثر بر عرضه و تقاضای اعتبار تجاری  .(1399محمد )  ،افلاطونی، عباس و نوروزی

https://jak.uk.ac.ir/article_2505_438.html 

دانش مجله  در گردش.    هی سرما   لی و سرعت تعد  ی قدرت چانه زن ی، برون سازمان ی به منابع مال  ی(. دسترس 1401محمد )  ،ی ر ی جواد و خط  ، ی می کر   ؛عباس   ، ی افلاطون

 https://jak.uk.ac.ir/article_3462.html  . 63-45(، 3)13 ، ی حسابدار

های  نشریه پژوهش.  (. ریسک عملیاتی، توان رقابت در بازار و سرعت دستیابی به اعتبار تجاری بهینه1400زهرا )  ،نیکبختو    مهدی،  خزائی  ؛عباس  ،افلاطونی

 https://far.ui.ac.ir/article_27079.html. 40-23(،  4)13 ،حسابداری مالی

.  101- 81(،  19)5،  های تجربی حسابداریپژوهش  ،بررسی رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و اعتبار تجاری  . (1395مسعود )  ،نیا، ناصر و طاهریایزدی 

https://jera.alzahra.ac.ir/article_2159.html 

- 17(،  4)3  ،دارایی و تأمینمدیریت  گذاری.  ( ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و ناکارایی سرمایه1395)  دیوحزاده خانقاه،  بادآورنهندی، یونس و تقی

38 .https://amf.ui.ac.ir/article_20645.html 

-34(،  46) 12،  دانش حسابرسیها بر پایداری اقلام تعهدی سود.  (. تأثیر چرخه عملیاتی شرکت1391)  نوئی؛ یاسراصغر و رضایی پیتهیعلبولو، قاسم؛ قربانی،  

47. https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/984080 

- 125(،  30) 8  ،دانش حسابداری مالی  .ها( بررسی تأثیر اعتبار تجاری بر چسبندگی هزینه1400حمیدرضا )  ،علی و حاجب  ، غیوری مقدم  ؛ خواجوی، شکرالله

141 .https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_2542.html 

های پذیرفته شده در  پذیری مالی بر توان رقابتی شرکت(. بررسی تأثیر سرمایه در گردش و انعطاف1394رسول )  ،شکوفه و عربی  ، فرهمند؛  اصغر  ، سلطانی

 https://jak.uk.ac.ir/article_1413.html. 175-153(، 22) 6، مجله دانش حسابداری. بورس اوراق بهادار تهران

،  17،  پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کاربررسی تأثیر ساختار نظام راهبری شرکتی بر اعتبار تجاری.    . (1396)  سودی، افشین   صالحی، مهدی؛ قناد، مصطفی و به 

27-39 .https://sanad.iau.ir/fa/Article/1046202?FullText=FullText 

  . (. بررسی وجود سطح بهینه مدیریت سرمایه در گردش و نقطه بحرانی تورم و تأثیر آن بر سطح نگهداشت وجه نقد1400حسین )   ، جوکارو    صدیقه  ،عزیزی

 https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_2377.html.  173-145(، 1) 8 ،دانش حسابداری مالی

)  ،فتحه تأثیر خوانایی صورت1403محمدحسین  اعتبار تجاری شرکت(.  بر سرعت تعدیل  مالی  تجربی حسابداریپژوهش.  هاهای  .  178-155(،  2)14،  های 

https://jera.alzahra.ac.ir/article_7627.html 

در   شده پذیرفتههای کاری حسابداری و اعتبار تجاری در شرکتبررسی اثر سیاست پولی بر رابطه بین محافظه  .(1395رضا )، کامیابی یحیی و گرجیان مهلبانی

 https://far.ui.ac.ir/article_21318.html. 1- 18 ،29 ،های حسابداری مالیپژوهش .بورس اوراق بهادار تهران

دانش حسابداری   .تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین تأمین مالی از طریق اعتبار تجاری و ریسک سقوط قیمت سهام. (1398) مرادی محمد و سحر، کرمی

 https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_1950.html. 77-98 ،(23)6، مالی

https://amf.ui.ac.ir/article_21421.html
https://jak.uk.ac.ir/article_2505_438.html
https://jak.uk.ac.ir/article_3462.html
https://far.ui.ac.ir/article_27079.html
https://jera.alzahra.ac.ir/article_2159.html
https://amf.ui.ac.ir/article_20645.html
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/984080
https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_2542.html
https://jak.uk.ac.ir/article_1413.html
https://sanad.iau.ir/fa/Article/1046202?FullText=FullText
https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_2377.html
https://jera.alzahra.ac.ir/article_7627.html
https://far.ui.ac.ir/article_21318.html
https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_1950.html
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 https://jcl.ut.ac.ir . 723-693(، 2) 7، مطالعات حقوق تطبیقی.  زنی به عنوان مبنایی برای کنترل قرارداد(. نابرابری قدرت چانه1395سکینه ) ،کرمی

های  پژوهش(. بررسی وجود سطح بهینه مدیریت سرمایه در گردش و تأثیر محدودیت مالی بر سطح بهینه موجود.  1398نوروزی، محمد و افلاطونی، عباس )

 https://jera.alzahra.ac.ir/article_4018.html. 22-1(،  1)9، تجربی حسابداری

بر چرخه تبدیل وجه نقد(. تمرکز تجاری در مقابل تنوع1403فرزاد )  ،غلامرضا و غیور،  منصورفر؛  زهرا  ،زاده یوسف ،  مجله دانش حسابداری.  سازی: تأثیر 

15(4 ،)57-74 .https://jak.uk.ac.ir/article_4078.html 
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